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Penelitian ini bertujuan melihat seberapa jauh hubungan asimetri informasi 
dengan biaya modal ekuitas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan bentuk penelitian metode expost 
facto dengan pendekatan korelasional. Dengan teknik pengambilan sampel dalam 
penelitian ini adalah teknik purposive sampling. Data yang diperoleh berasal dari 
data transaksi harian dan data Fact Book yang didapat dari penelitian di Bursa 
Efek Indonesia. Hasil analisis deskriptif menunjukkan bahwa: (a) secara total 
tingkat asimetri informasi yang terjadi di Perusahaan Manfaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia termasuk dalam katagori rendah, (b) tingkat biaya modal 
ekuitas di Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia juga 
termasuk dalam kategori rendah. Sedangkan temuan hasil analisis korelasi 
menunjukkan bahwa asimetri informasi berpengaruh positif dan signifikan 
































MARLIN OKTAVIANE. The Correlation Between Information Asymmetry 
with The Cost of Equity Capital In Manufacturing Companies Listed on the 
Indonesia Stock Exchange. Faculty of Economics, State University of Jakarta. 
2013. 
  
This research conducted to look how strong the correlation between information 
asymmetry with the cost of equity capital in manufacturing companies listed on 
the Indonesia Stock Exchange.This research use expost facto method with the 
correlation approach. This research use purposive sampling as a technique of 
data collection. Data obtained from daily transactions data and Fact Book data 
obtained from research in the Indonesia Stock Exchange. The result of descriptive 
analysis shows that: (a) according to the information asymmetry in manufacturing 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange included in low categories, (b) 
the cost of equity capital in manufacturing companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange included in low categories. And the result of Correlation analysis 
shows that the information asymmetry have positive and significant influence on 
the cost of equity capital in manufacturing companies listed on the Indonesia 
Stock Exchange. 
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A. Latar Belakang Masalah 
       Situasi keadaan perekonomian global yang semakin tidak menentu 
membawa dampak terhadap dunia usaha, khususnya ketika perusahaan 
diperhadapkan pada tantangan untuk mempertahankan kelangsungan usaha 
yang kini menjadi semakin sulit dan ketat. Hal ini tidak terlepas dari tuntutan 
untuk mampu melakukan inovasi dan penyesuaian terhadap perubahan yang 
terjadi di sekitar lingkungan perusahaan, seperti perubahan ekonomi nasional, 
peraturan pemerintah, kondisi konsumen ataupun pesaing. Seiring dengan 
perubahan ekonomi yang terjadi tersebut, menyebabkan perusahaan harus lebih 
fokus pada kegiatan operasionalnya serta biaya-biaya yang harus dikeluarkan 
perusahaan dalam rangka menjalankan kegiatan operasionalnya. 
       Modal adalah faktor yang sangat penting bagi perusahaan, karena tanpa 
adanya ketersediaan modal, kegiatan operasional perusahaan tidak dapat 
berjalan. Perusahaan membutuhkan pihak-pihak sebagai penyedia dana untuk 
modal menjalankan usahanya. Pasar modal menjadi media penting untuk 
mempertemukan perusahaan yang membutuhkan dana dan pihak yang akan 
memberikan dananya pada perusahaan. Perusahaan dapat menerbitkan saham 
atau obligasi yang akan diperjualbelikan di pasar modal, supaya perusahaan 
memperoleh dana dari pihak penyedia dana. 
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       Biaya modal ekuitas (cost of equity capital) adalah besarnya tingkat yang 
digunakan oleh investor (penyedia dana) untuk mendiskontokan dividen yang 
diharapkan diterima di masa yang akan datang. Biaya modal ekuitas berkaitan 
dengan resiko investasi atas saham perusahaan. Banyak faktor yang dapat 
mempengaruhi besarnya tingkat biaya modal ekuitas, antara lain: kondisi 
perekonomian secara umum yang fluktuatif seperti yang telah dipaparkan 
diawal, rendahnya tingkat pengungkapan sukarela, tingginya tingkat asimetri 
informasi yang terjadi di pasar modal, tingginya tingkat manajemen laba yang 
tidak tepat, tingkat risiko pasar (beta) yang tinggi, dan kualitas audit yang 
kurang baik. 
       Sebagai pengelola perusahaan yang lebih banyak mengetahui informasi 
internal dan prospek perusahaan, manajer berkewajiban memberikan sinyal 
mengenai kondisi perusahaan kepada pemilik. Sinyal yang diberikan dapat 
dilakukan melalui pengungkapan informasi akuntansi seperti laporan 
keuangan. Laporan keuangan menjadi alat utama bagi perusahaan untuk 
menyampaikan informasi keuangan mengenai pertanggungjawaban pihak 
manajemen. 
       Penyampaian informasi melalui laporan  keuangan tersebut perlu 
dilakukan untuk memenuhi kebutuhan pihak internal perusahaan maupun pihak 
eksternal yang kurang memiliki wewenang untuk memperoleh informasi yang 
mereka butuhkan dari sumber langsung perusahaan. Akan tetapi informasi 
yang disampaikan terkadang diterima tidak sesuai dengan kondisi perusahaan 





asimetri informasi (information asymmetry). Asimetri informasi terjadi karena 
manajer lebih superior dalam menguasai informasi dibanding pihak lain 
(pemilik atau pemegang saham). 
       Berbagai peristiwa mengerikan terjadi dimana-mana akibat asimetri 
informasi. Dalam tataran internasional, skandal Enron merupakan fakta 
bahayanya asimetri informasi. Dalam tataran nasional, asimetri melahirkan 
monster keterpurukan Bank Century
1
. Asimetri informasi dapat menyebabkan 
manajer mengambil keputusan tanpa persetujuan pihak lain khususnya para 
pemegang saham, salah satunya dalam hal manajemen laba (earnings 
management). 
       Manajemen laba (earnings management) merupakan salah satu faktor yang 
dapat mengurangi kredibilitas laporan keuangan. Tingkat manajemen laba 
emiten di indonesia relatif tinggi dan proteksi terhadap investor relatif rendah. 
Hal ini menimbulkan pertanyaan bagi investor dalam mempertimbangkan 
besaran akrual (proksi manajemen laba) dalam menentukan biaya modal 
ekuitas yaitu tingkat imbal hasil saham yang dipersyaratkan oleh investor untuk 
mau menanamkan uangnya di perusahaan. 
       Tindakan earnings management telah memunculkan beberapa kasus 
skandal pelaporan akuntansi yang secara luas diketahui. Kasus Enron yang 
terungkap di awal tahun 2002, perhitungan atas total revenue Enron di tahun 
2000 yang dinyatakan berjumlah 100,8 miliar US dolar (USD), dihitung 
kembali oleh Petroleum Finance Company (PFC) menjadi hanya 9 miliar US 
                                                             
1 Era Keterbukaan Informasi, http://www.indonesiaposnews.com/2011/03/31/era-keterbukaan-informasi-





. Kemudian berlanjut dengan diketahui terjadinya manipulasi laporan 
keuangan dengan mencatat keuntungan 600 juta Dollar AS padahal perusahaan 
mengalami kerugian
3
. Hal ini menggambarkan dengan jelas bahwa terjadi 
manajemen laba dalam kasus Enron. 
       Manipulasi keuntungan disebabkan keinginan perusahaan agar saham tetap 
diminati investor. Hal ini berawal dari adanya asimetri informasi yang terjadi, 
karena dalam hal ini investor baru mengetahui adanya manipulasi dalam 
laporan keuangan setelah kasus ini terungkap. Bukan hanya investor, bahkan 
para karyawan pun mengalami kerugian karena tidak memiliki informasi 
tersebut, kehilangan pekerjaan sekaligus dana pensiun yang memang mereka 
investasikan dari penghasilan mereka selama mereka bekerja. 
       Kasus diatas hanya salah satu dari sekian kasus yang kemudian 
menyebabkan munculnya pertanyaan mengapa suatu perusahaan kelas dunia 
dapat mengalami hal yang sangat tragis dengan mendeklarasikan bangkrut 
justru setelah hasil audit keuangan perusahaannya dinyatakan “wajar tanpa 
syarat”. Dalam kasus Enron tadi, KAP Arthur Andersen juga terlibat 
didalamnya. KAP Arthur Andersen berperan sebagai auditor yang  juga 
merangkap sebagai konsultan management telah mengaudit Enron sejak 1985 
dan selalu memberikan opini wajar tanpa syarat sampai tahun 2000
4
. Hal 
seperti inilah yang menyebabkan semakin tingginya ketidakpercayaan 
masyarakat pada informasi laporan keuangan. Informasi dalam laporan 
                                                             
2 Manajemen Keuangan, http://www.wayauw.blogspot.com/2009_09_01_archive.html, (2 April 2013) 
3 Kasus Enron dan KAP Arthur Andersen, http://www.uwiiii.wordpress.com/2009/11/14/kasus-enron-
dan-kap-arthur-andersen/, (4 April 2013) 
4 Dampak Dari Kasus Andersen-Enron Terhadap Aspek Bisnis Dan Akuntansi Secara Universal, 





keuangan khususnya laba, bahkan setelah hasil audit pun tidaklah dapat selalu 
dipercaya. 
       Dalam kenyataannya, pemegang saham memang memiliki risiko yang 
lebih besar dalam pengembalian atas investasi mereka. Ketika perusahaan 
dalam keadaan normal pun, pembayaran bunga kepada pemberi pinjaman 
menjadi lebih utama ketimbang pembayaran dividen kepada pemegang saham. 
Dengan demikian, pemegang saham akan menjadi yang terakhir dalam 
pengembalian return sehingga wajar jika biaya ekuitas (cost of equity) akan 
lebih mahal dari biaya pinjaman (cost of debt)
5
. Apalagi setelah terjadi kasus-
kasus yang seperti disebutkan diatas yang semakin membuat ketidakyakinan 
para pemegang saham atas risiko-risiko yang kelak akan mereka hadapi. 
       Hal-hal tersebut yang menjadi bahan pertimbangan para investor atau 
pemegang saham dalam menentukan besarnya tingkat pengembalian yang 
diinginkannya sebagai syarat untuk menanamkan modalnya ke perusahaan, 
atau yang sering disebut dengan biaya modal ekuitas. Jika asimetri informasi 
(information asymmetry) meningkat maka maka pasar menjadi kurang likuid. 
Penurunan likuiditas dan peningkatan informasi asimetri ini akan membawa 
pada harga sekuritas yang tinggi, sehingga biaya modal meningkat. 
       Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, penulis tertarik untuk 
melakukan penelitian pada hubungan antara asimetri informasi (information 
asymmetry) dan biaya modal ekuitas (cost of equity capital) pada perusahaan 
publik sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
                                                             
5 Cost of Prestigious, http://www.okezone.com/read/2009/11/16/23/275886, (28 Maret 2013) 
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B. Indentifikasi Masalah 
       Berdasarkan pada latar belakang masalah tersebut, maka dapat 
diidentifikasi masalah-masalah yang mempengaruhi biaya modal ekuitas (cost 
of equity capital) antara lain : 
1. Kondisi perekonomian yang fluktuatif 
2. Rendahnya tingkat pengungkapan sukarela 
3. Tingginya tingkat asimetri informasi 
4. Tingginya tingkat manajemen laba yang tidak tepat 
5. Tingkat risiko pasar (beta) yang tinggi 
6. Kualitas audit yang kurang baik 
 
 C. Pembatasan Masalah 
       Dari permasalahan yang telah diidentifikasi di atas, maka dapat diketahui 
biaya modal ekuitas dipengaruhi oleh berbagai faktor yang dapat ditinjau dari 
berbagai aspek yang begitu luas dan kompleks. Dengan demikian, perlu adanya 
pembatasan masalah agar diperoleh hasil penelitian yang jelas. Oleh karena itu, 
penelitian ini dibatasi hanya pada masalah hubungan asimetri informasi 
(information asymmetry) terhadap biaya modal ekuitas (cost of equity capital). 
Asimetri informasi diukur dengan bid ask spread, sedangkan biaya modal 









D. Perumusan Masalah 
       Berdasarkan pembatasan masalah tersebut, maka diperoleh dasar bagi 
peneliti untuk dapat memfokuskan penelitian lebih terarah dan mempunyai 
rumusan yang jelas. Permasalahan dirumuskan sebagai berikut: “Apakah 
terdapat hubungan antara asimetri informasi (information asymmetry) dengan 
biaya modal ekuitas (cost of equity capital)?” 
 
E. Kegunaan Penelitian 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat : 
1. Bagi peneliti 
       Penelitian ini bertujuan untuk menambah wawasan dan pengetahuan 
serta pengalaman peneliti khususnya mengenai hubungan antara asimetri 
informasi (information asymmetry) terhadap biaya modal ekuitas (cost of 
equity capital), sekaligus mengaplikasikan teori dan menghubungkannya 
dengan kenyataan dengan analisa sistematis. 
2. Bagi almamater 
       Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan referensi 
untuk penelitian lebih lanjut berkaitan dengan topik asimetri informasi 
(information asymmetry) dan biaya modal ekuitas (cost of equity capital). 
3. Bagi pihak perusahaan 
       Hasil penelitian ini dapat memberikan sumbangan informasi yang dapat 
dijadikan sebagai bahan pertimbangan bagi perusahaan untuk menetapkan 
kebijakan yang tepat dalam rangka meminimalisir asimetri informasi dan 
praktik manajemen laba yang terjadi di dalam perusahaan yang dapat 
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menimbulkan dampak negatif pada cost of equity capital hingga dampak 
berkelanjutan yang merugikan perusahaan. 
4. Bagi investor 
       Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai masukan dan pertimbangan 
dalam rangka pengambilan keputusan untuk investasi saham yang tepat juga 
dalam rangka menentukan besarnya tingkat pengembalian atas investasi 






A. Deskripsi Konseptual 
1. Biaya Modal Ekuitas (Cost of Equity Capital) 
a. Konsep Biaya Modal (Cost of Capital) 
       Konsep biaya modal merupakan suatu konsep yang penting dalam 
analisis struktur modal karena biaya modal itu sendiri timbul akibat adanya 
penggunaan sumber-sumber modal jangka panjang dalam struktur modal 
perusahaan. Penggunaan sumber-sumber modal memerlukan suatu 
kombinasi untuk menghasilkan biaya modal yang rendah dari masing-
masing sumber modal, untuk itu pihak manajemen terlebih dahulu harus 
memahami dan mengetahui konsep biaya modal tersebut. 
       Pada saat suatu perusahaan akan melakukan investasi pada suatu pusat 
laba yang dimilikinya, salah satu hal yang harus menjadi pertimbangan 
adalah sumber dana untuk investasi tersebut. Perusahaan memiliki dua 
pilihan yang dapat dijadikan dana bagi perusahaan, yaitu dana yang berasal 
dari pinjaman (utang) dan dana yang berasal dari pemegang saham. 
Darimanapun dana tersebut berasal, keduanya memerlukan biaya atas 
penggunaan dana tersebut. Biaya atas penggunaan dana yang digunakan 
untuk investasi di dalam suatu perusahaan itulah yang disebut dengan biaya 
modal (cost of capital). 
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       Menurut Blocher et al., “biaya modal adalah suatu susunan biaya 
berbagai sumber dana yang membentuk struktur modal perusahaan”
1
. Jadi, 
biaya modal merupakan gabungan biaya dari sumber-sumber dana dalam 
struktur modal suatu perusahaan. Hal yang sama diungkapkan oleh Farah 
Margaretha bahwa: “cost of capital ialah biaya yang dikeluarkan karena 




       Sependapat dengan yang telah dikemukakan diatas mengenai 
pengertian biaya modal, Prof. Dr. Ridwan S. Sundjaja menjelaskan bahwa: 
“biaya modal adalah tingkat pengembalian yang harus dihasilkan oleh 
perusahaan atas investasi proyek untuk mempertahankan nilai pasar 
sahamnya”
3
. Jadi, biaya modal merupakan salah satu pintu masuk untuk 
menjamin proyek investasi modal sedikitnya akan mengembalikan biaya 
perusahaan untuk memperoleh dana penting bagi investasi. 
       Terdapat tiga alasan yang menyebabkan biaya modal merupakan suatu 
topik yang sangat penting, yaitu: 
1) Untuk memaksimumkan nilai perusahaan, manajer harus 
meminimumkan biaya dari semua masukan, termasuk modal, dan 
agar dapat meminimumkan biaya modal, manajer terlebih dahulu 
harus mampu mengukur biaya modal itu sendiri; 
2) Manajer keuangan memerlukan estimasi dari biaya modal agar 
dapat mengambil keputusan yang tepat di bidang penganggaran 
modal; dan 
                                                             
1 Edward J. Blocher et al., Manajemen Biaya: Dengan Tekanan Stratejik Jilid 1 (Jakarta: Salemba Empat, 
2000) p. 502 
2 Dra. Farah Margaretha, M.E., Teori dan Aplikasi Manajemen Keuangan, Investasi dan Sumber Dana 
Jangka Panjang (Jakarta: PT. Grasindo, 2005), p. 94 
3 Ridwan S. Sundjaja dan Inge Barlian, Manajemen Keuangan Dua Edisi Ketiga (Jakarta: PT. 





3) Berbagai macam keputusan lainnya yang diambil oleh manajer 
keuangan4. 
       Peran Utama dari biaya modal adalah dalam hal penganggaran modal. 
Namun dalam praktik biaya modal juga turut berperan dalam: 
1) Biaya modal adalah salah satu input yang digunakan untuk 
menghitung nilai tambah ekonomi (EVA) dari suatu perusahaan 
atau divisi. 
2) Manajer mengestimasikan dan menggunakan biaya modal ketika 
memutuskan apakah akan menyewa atau membeli suatu aktiva. 




       Dari beberapa pendapat diatas mengenai konsep dan peranan biaya 
modal, dapat disimpulkan bahwa biaya modal atau cost of capital adalah 
biaya yang dikeluarkan karena perusahaan menggunakan sumber dana yang 
tergabung dalam struktur modal. 
 
b. Pengertian Biaya Modal Ekuitas (Cost of Equity Capital) 
       Biaya modal (cost of capital) merupakan biaya yang dikeluarkan karena 
perusahaan menggunakan sumber dana yang tergabung dalam struktur 
modal, salah satunya disebut biaya modal ekuitas. Biaya modal ekuitas itu 
sendiri merupakan biaya yang dikeluarkan perusahaan karena menggunakan 
dana investasi para pemegang saham, atau dengan kata lain tingkat 
pengembalian atas dana yang telah diinvestasikan para pemegang saham. 
       James C. Van Horne dan John M. Wachowiczs menjelaskan bahwa 
“biaya modal ekuitas adalah tingkat pengembalian yang diminta atas 
                                                             
4 J. Fred Weston dan Eugene F. Brigham, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, Edisi ke Sembilan Jilid 2 
(Jakarta: Erlangga, 1997) p. 102 
5 Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston, Manajemen Keuangan (Jakarta: Erlangga, 2001) p. 467 
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investasi oleh para pemegang saham”
6
. Jadi, biaya modal ekuitas merupakan 
timbal balik yang akan diterima kelak oleh investor atas saham yang telah 
mereka tanamkan. Begitu juga dengan Ridwan S. Sundjaja dan Inge Barlian 
yang mengemukakan bahwa “biaya modal saham biasa adalah tingkat 
dimana investor mendiskontokan dividen yang diharapkan dari perusahaan 
untuk menentukan nilai sahamnya”
7
. 
       Seth Armitage dalam bukunya The Cost of Capital mengemukakan 
pendapatnya mengenai biaya modal ekuitas sebagai berikut: “A project's 
cost of equity is defined analogously to the cost of capital. It is an 
opportunity cost: the expected rate of return that can be obtained from 
investing in another assets with the same risk as the project's share”
8
.  Pada 
intinya Seth berpendapat bahwa biaya modal ekuitas adalah tingkat 
pengembalian yang diharapkan yang dapat diperoleh dari investasi dengan 
tingkat risiko yang sama sebagai bagian proyek. 
       Biaya modal ekuitas dapat diperoleh perusahaan dari laba ditahan atau 
mengeluarkan saham baru dan menjualnya kepada investor yang berniat 
menanamkan modalnya. Hal ini dilakukan untuk memenuhi kebutuhan dana 
yang diperlukan oleh perusahaan. Santoso (2006) dalam jurnal Regina 
Reizky mendefinisikan “cost of equity capital sebagai biaya yang harus 
dikeluarkan untuk mendapatkan modal, baik yang berasal dari utang, saham 
                                                             
6 James C. Van Horne dan John M. Wachowiczs, Prinsip-prinsip Manajemen Keuangan, Edisi 12 Buku 2 
(Jakarta: Salemba Empat, 2007) p. 122  
7 Ridwan S. Sundjaja dan Inge Barlian, op. cit., p. 203 










       Dari beberapa pendapat diatas dapat disimpulkan bahwa biaya modal 
ekuitas atau cost of equity capital adalah tingkat hasil minimum yang harus 
dihasilkan oleh perusahaan atas dana yang diinvestasikan dalam suatu 
proyek yang bersumber dari modal sendiri, agar harga saham perusahaan di 
pasar saham tidak berubah. 
 
c. Pengukuran biaya modal ekuitas (Cost of Equity Capital) 
       Perhitungan biaya modal ekuitas sangat penting bagi perusahaan. 
Robert B. Dickie mengungkapkan bahwa: “The concept of the cost of equity 
is one of the most elusive — yet one of the most important, powerful, and 
intriguing — in the entire area of corporation”
10
. (Konsep biaya ekuitas 
adalah salah satu yang paling sulit dipahami - namun salah satu yang paling 
penting, kuat, dan menarik - di seluruh area perusahaan). 
       Sedangkan menurut Arthur J. Keown et al. dalam memperkirakan biaya 
ekuitas suatu divisi meliputi menentukan (1) tingkat bebas risiko, (2) 
pengembalian yang diharapkan pasar, dan (3) beta untuk divisi tersebut
11
. 
Ketiga hal tersebut sangat mempengaruhi perkiraan biaya ekuitas, sehingga 
                                                             
9 Regina Reizky Ifonie, Pengaruh Asimetri Informasi dan Manajemen Laba Terhadap Cost of Equity 
Capital Pada Perusahaan Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia, Jurnal Ilmiah Mahasiswa 
Akuntansi, Vol. 1, No. 1, Januari 2012, p. 104 
10 Robert B. Dickie, Financial Statement Analysis and Business Valuation for The Practical Lawyer, 
Second Edition (Chicago: American Bar Association, 2006) p. 237 
11 Arthur J.Keown et al., Dasar-Dasar Manajemen Keuangan, Buku 2 Edisi ke 7 (Jakarta: Salemba 
Empat, 2000) p. 472 
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perusahaan harus benar-benar menentukan terlebih dahulu ketiga aspek 
tersebut. 
       Pengukuran biaya model ekuitas (cost of equity capital) salah satunya 
dapat menggunakan  model Capital Asset Pricing Modal (CAPM). Model 
ini merupakan persamaan untuk menentukan return yang dibutuhkan 
investor agar bersedia memiliki aset berisiko. Jadi, biaya ekuitas perusahaan 
diperkirakan sebagai fungsi dari komponen risiko sistematis saham, yang 
diukur dengan sensitivitas terhadap faktor risiko sistematis, dan harga pasar 
atas faktor-faktor risiko. 
       Dua model lainnya yang digunakan untuk mengukur biaya modal 
ekuitas adalah model penilaian pertumbuhan konstan (constant growth 
valuation model) atau yang sering dikenal dengan sebutan Gordon Model 
dan model residual income yang lebih dikenal dengan Edward Bell Ohlson 
valuation. Seperti yang dipaparkan oleh Vera Palea dalam buku yang 
berjudul IAS/ IFRS: The Economic Consequences of Increased Disclosure, 
sebagai berikut: 
Two different models are proposed in theory and used in practice in 
order to estimate the cost of equity implied in stock prices: the 
residual income model developed by Edwards and Bell, Ohlson and 
Feltham, and the Gordon model developed by Gordon and Shapiro. 
(Dua model berbeda lainnya yang diusulkan dalam teori dan 
digunakan dalam praktek untuk memperkirakan biaya ekuitas tersirat 
dalam harga saham: model residual income yang dikembangkan oleh 
Edwards dan Bell, Ohlson dan Feltham, dan model Gordon yang 
dikembangkan oleh Gordon dan Shapiro)
12
. 
                                                             
12 Vera Palea, IAS/ IFRS: The Economic Consequences of Increased Disclosure (Milano: Franco Angeli, 





       Kazuo dan Ikujiro dalam bukunya Knowledge Creation and 
Management: New Challenges for Managers mengutip teori yang 
dikemukakan oleh Ohlson, mengenai penggunaan model residual income 
dalam mengukur biaya modal ekuitas. Lebih jelas lagi mereka memaparkan 
sebagai berikut: 
Following theoretical work by Ohlson (1995). Residual income is 
positive when net income exceeds what shareholders expect, which is 
cost of equity capital. In contrast, residual income is negative when 
net income below the cost of equity capital
13
. (Seperti teori yang 
dikembangkan Ohlson (1995). Residual income bernilai positif ketika 
laba bersih melebihi apa yang diharapkan pemegang saham, yang 
disebut biaya modal ekuitas. Sebaliknya, residual income negatif 
ketika laba bersih dibawah biaya modal ekuitas). 
       Untuk perhitungan cost of equity capital dalam penelitian ini dengan 
menggunakan model residual income yang lebih dikenal dengan Edward 
Bell Ohlson valuation. Model Ohslon digunakan untuk mengestimasi nilai 
perusahaan dengan mendasarkan pada nilai buku ekuitas ditambah dengan 





Vo : current intrinsic value of a share of stock (harga saham) 
Bo : book value of a share of stock (nilai buku per lembar saham) 
Ce : cost of equity capital (biaya modal ekuitas) 
                                                             
13 Kazuo Ichijo dan Ikujiro Nonaka, Knowledge Creation and Management: New Challenges for 
Managers (New York: Oxford University Press, Inc., 2007) p. 194 
14 Rawley Thomas dan Benton E. Gup, The Valuation Handbook: Valuation Techniques From Today’s 
Top Practitioners (New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2010) p. 175 
Vo = Bo + ∑ [(1 + Ce)
-t
 (FEPSt – Ce Bt-1)] 
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FEPSt : forecasted earnings per share (laba per lembar saham pada 
periode berikutnya) 
       Untuk mengestimasikan laba per lembar saham pada periode berikutnya 
digunakan model Random Walk sebagai berikut: 
FEPSt = Xo + d ........................................................................................... (2) 
Keterangan: 
FEPSt : Estimasi laba per lembar saham pada periode berikutnya 
Xo : Laba per lembar saham aktual pada periode penelitian 
d : Drift Term yang merupakan rata-rata perubahan laba per lembar 
saham selama 5 tahun. 
       Untuk tujuan estimasi laba satu tahun ke depan digunakan data rata-rata 
perubahan laba per lembar saham untuk lima tahun atau sejak go public jika 
emiten belum genap lima tahun menjadi perusahaan publik. 
       Dengan demikian estimasi biaya modal ekuitas pada persamaan (1) 
dapat disederhanakan menjadi sebagai berikut: 
Vo = Bo + (1 + Ce) (FEPSt – Ce Bo) ........................................................... (3) 
Setelah disederhanakan secara matematik maka persamaan (3) menjadi: 
( Vo – Bo ) ( 1 + Ce ) = ( FEPSt – Ce Bo ) 





       Atau seperti yang diuraikan dalam jurnalnya Regina Reizky Ifonie, 
biaya modal ekuitas dengan metode residual income yang lebih dikenal 
dengan Edward Bell Ohlson valuation ini dirumuskan sebagai berikut: 




r = biaya modal ekuitas (Cost of Equity Capital) 
Bt = nilai buku per lembar saham periode t 
Xt+1 = laba per lembar saham periode t + 1 
Pt = harga saham pada periode t 
 
d. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Cost of Equity Capital 
       Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi cost of capital atau biaya 
modal ekuitas yaitu diantaranya adalah pengungkapan sukarela (voluntary 
disclosure), asimetri informasi (information asymmetry), manajemen laba, 
size, return kumulatif, karakteristik perusahaan, dan beta saham serta 
kualitas audit. 
       Sedangkan Menurut Arthur J. Keown et al. terdapat empat faktor 
primer yang menentukan biaya modal perusahaan, antara lain: 
1) Kondisi Perekonomian Secara Umum 
2) Kondisi Pasar 




                                                             
15 Regina Reizky Ifonie, op. cit., p. 105 
16 Arthur J.Keown et al., op. cit., p. 450 
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       Faktor pertama yang mempengaruhi biaya modal ekuitas (cost of equity 
capital) adalah kondisi perekonomian, kondisi perekonomian secara umum 
menentukan permintaan dan penawaran modal dalam perekonomian, begitu 
juga dengan tingkat inflasi yang diperkirakan. Dalam prinsipnya, ketika 
permintaan akan uang dalam ekonomi berubah relatif terhadap penawaran, 
investor akan mengubah tingkat pengembalian yang disyaratkannya. 
       Faktor kedua adalah kondisi pasar. Bila investor membeli sekuritas 
dengan risiko yang besar, diperlukan tambahan pengembalian untuk 
membuat investasi tersebut menarik. Intinya, ketika risiko meningkat, 
investor mensyaratkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi. Ketika 
investor meningkatkan tingkat pengembalian yang disyaratkannya, biaya 
modal juga akan meningkat secara simultan. 
       Faktor selanjutnya berkaitan dengan keputusan operasi dan keuangan. 
Risiko, atau variabel pengembalian, adalah hasil keputusan yang dibuat 
perusahaan. Ketika risiko usaha dan risiko keuangan meningkat, tingkat 
pengembalian yang disyaratkan investor (dan biaya modal) akan bergerak 
ke arah yang sama. 
       Jumlah pembiayaan juga menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi 
biaya modal ekuitas (cost of equity capital). Bila pihak manajemen 
memasuki pasar untuk jumlah modal yang besar relatif terhadap ukuran 
perusahaan, tingkat pengembalian yang disyaratkan investor akan 
meningkat. Pemberi modal akan ragu memberi jumlah yang besar tanpa 





       Sedangkan Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston mengelompokkan 
faktor-faktor yang mempengaruhi biaya modal menjadi 2 kelompok, yaitu 
faktor yang dikendalikan oleh perusahaan dan faktor yang tidak dapat 
dikendalikan perusahaan. “Faktor yang tidak dapat dikendalikan perusahaan 
seperti tingkat suku bunga dan tarif pajak, sedangkan faktor yang dapat 
dikendalikan perusahaan antara lain kebijakan struktur modal, kebijakan 
dividen, serta kebijakan investasi”
17
. Berkaitan dengan kebijakan struktur 
modal yang menjadi salah satu faktor berpengaruh pada biaya modal 
ekuitas, pada dasarnya perusahaan memiliki target struktur modal tertentu. 
Dengan asumsi tersebut seringkali biaya modal dihitung didasarkan atas 
target struktur perusahaan tersebut. Tetapi perusahaan dapat mengubah 
struktur modalnya suatu waktu, dan perubahan semacam itu dapat 
mempengaruhi biaya modal. 
 
2. Asimetri Informasi (Information Asymmetry) 
a. Pentingnya Informasi 
       Informasi merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis. 
Pada hakikatnya informasi menyajikan keterangan, catatan atau gambaran, 
baik untuk keadaan masa lalu, saat ini, maupun keadaan masa yang  akan 
datang bagi kelangsungan suatu perusahaan dan bagaimana pasaran 
efeknya. Oleh karena itu, investor dan para pelaku bisnis sangat 
membutuhkan informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu 
untuk dapat mengambil keputusan. 
                                                             
17 Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston, Op. cit., p. 427-428 
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       Menurut Robert Ang: “informasi merupakan kunci sukses berinvestasi 
di pasar modal. Semakin cepat dan semakin banyak informasi penting yang 
anda serap maka akan semakin banyak informasi untuk meraih keuntungan 
yang besar”
18
. Dalam hal ini, Robert Ang menegaskan bahwa informasi 
memiliki peranan yang sangat penting yang harus didapatkan oleh setiap 
pemodal dalam berbagai hal. Beberapa pertimbangan penting mengenai 
informasi di pasar modal meliputi faktor-faktor antara lain kualitas 
informasi, jenis informasi, kecepatan informasi, dan volume informasi
19
. 
       Informasi yang berkaitan dengan keputusan informasi di pasar modal 
merupakan hal yang penting bagi siapa saja yang berkecimpung dalam 
investasi. Supaya informasi, khususnya informasi yang menyangkut 
keuangan dan prestasi perusahaan bermanfaat, maka informasi tersebut 
harus relevan, akurat, konsistensi, objektif, tepat waktu dan dapat 
dimengerti. Informasi yang relevan adalah informasi yang berhubungan 
dengan tindakan yang direncanakan untuk dicapai. Informasi yang akurat 
berkaitan dengan pengukuran dan pemrosesannya, artinya informasi 
tersebut bebas dari kesalahan. Selanjutnya, informasi yang baik adalah 
informasi yang dapat dipertimbangkan dari waktu ke waktu atau dengan 
informasi lain, serta dapat dimengerti oleh pengguna informasi sehingga 
informasi itu dapat bermanfaat dalam pertimbangan mengambil keputusan. 
 
                                                             







       Seperti yang dikemukakan oleh Setyo Hari Wijanto yang menyatakan 
bahwa: “informasi merupakan data yang diolah menjadi bentuk yang berarti 
bagi penerimanya dan bermanfaat dalam mengambil keputusan saat ini atau 
masa yang akan datang”
20
. Jadi, informasi dapat dikelola menjadi data yang 
dapat dimengerti oleh penerima informasi, sehingga dapat digunakan oleh 
para pengguna informasi tersebut sebagai bahan pertimbangan dalam 
pengambilan keputusan. 
       Laporan keuangan merupakan informasi yang dapai dipakai untuk 
pengambilan keputusan, mulai dari investor atau calon investor sampai 
dengan manajemen perusahaan itu sendiri. Laporan keuangan akan 
memberikan informasi mengenai profitabilitas, risiko, timing aliran kas, 
yang kesemuanya akan mempengaruhi harapan pihak-pihak yang 
berkepentingan. 
 
b. Pengertian Asimetri Informasi (Information Asymmetry) 
       Tingkat pengungkapan perusahaan dipengaruhi oleh asimetri informasi 
yang terjadi di pasar. Menurut Jimmy L. Gaol, “asimetri informasi terjadi 
bila satu bagian dalam transaksi memiliki informasi yang penting bagi 
transaksi lebih banyak daripada bagian lain”
21
. Begitu juga dengan Eugene 
F. Brigham dan Joel F. Houston yang mendefinisikan asimetri informasi 
                                                             
       20 Pandji Anoraga dan Piji Pakarti, op.cit., p .92 
       21 Chr. Jimmy L. Gaol, Sistem Informasi Manajemen: Pemahaman dan Aplikasi (Jakarta: PT. Grasindo, 
2008) p. 221 
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sebagai “suatu situasi di mana manajer memiliki informasi yang berbeda 
(lebih baik) tentang prospek perusahaan daripada investor”
22
. 
       Semakin tinggi asimetri informasi (information asymmetry) akan 
membuat tingkat pengungkapan yang dilakukan perusahaan semakin 
rendah. Artinya, semakin tinggi asimetri informasi (information asymmetry) 
akan membuat manajer semakin leluasa untuk mengatur informasi apa yang 
dapat diungkapkan ke publik, informasi mana yang disimpan untuk 
memperoleh keuntungan bagi perusahaan. Hal ini juga diungkapkan oleh Sri 
Sulistyanto: 
“Sebagai pengelola perusahaan manajer mengetahui dan menguasai 
seluruh informasi mengenai perusahaan, baik informasi bagus maupun 
buruk. Hal ini mendorong manajer bersikap oportunis dengan hanya 
mempublikasikan informasi-informasi yang memberi manfaat bagi 
dirinya. Informasi yang kurang menguntungkan bagi dirinya jika 
diketahui oleh orang lain tidak akan dipublikasikan kepada publik”
23
. 
       Hal yang sama mengenai definisi asimetri informasi (information 
asymmetry) diungkapkan oleh William R. Scott dalam bukunya yang 
membahas tentang asimetri informasi: “This is a unifying theme that 
formally recognizes that some parties to business transactions may have an 
information advantage over others. When this happens, the economy is said 
to be characterized by information asymmetry”
24
. Dia berpendapat bahwa 
asimetri informasi ditandai dengan adanya beberapa pihak dalam transaksi 
bisnis yang mungkin memiliki keuntungan informasi atas orang lain. 
                                                             
22 Eugene F. Brigham dan Joel F. Houston, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, Edisi 10 Buku 2 (Jakarta: 
Salemba Empat, 2006) p. 38 
      23 H. Sri Sulistyanto, Manajemen Laba:Teori dan Model Empiris (Jakarta: PT. Grasindo, 2008) p. 87 





       Sedangkan Lelan dan Pyle juga sependapat mengemukakan “adanya 
informasi asimetris antara pemegang saham perusahaan dan dewan direksi 
(termasuk manajer) mengenai keadaan perusahaan”
25
. Dewan direksi 
(termasuk manajer) mempunyai informasi yang lebih tentang perusahaan 
dan prospek perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan dengan 
informasi yang dimiliki oleh para pemegang saham (investor).  
       Dalam buku yang berjudul Corporate Governance, Sabri Boubaker 
menjelaskan bahwa: “Agency costs and asymmetric information problems in 
publicly traded firms are mainly driven by the separation between the 
control and ownership rights of the controlling shareholder”
26
. 
Menurutnya, masalah asimetri informasi muncul karena didorong dengan 
adanya pemisahan antara kontrol yang dilakukan dengan hak kepemilikan 
dari si pemegang saham tersebut. Tidak berbeda juga pandangan mengenai 
asimetri informasi menurut Kenneth dan Jane berikut ini: “Ketimpangan 
Informasi (information asymmetry) terjadi ketika salah satu pihak dalam 
sebuah transaksi memiliki lebih banyak informasi yang penting tentang 
transaksi tersebut daripada pihak lainnya”
27
. 
       Dari penjelasan beberapa teori tersebut, maka dapat diambil kesimpulan 
bahwa asimetri informasi (information asymmetry) adalah suatu keadaan 
dimana salah satu pihak dalam perusahaan mempunyai informasi yang lebih 
                                                             
25 DR. Adler Haymans Manurung, Cara Menilai Perusahaan (Jakarta: PT. Elex Media Computindo, 
2006) p. 39 
26 Sabri Boubaker dan Bang Dang Nguyen, Corporate Governance: Recent Development and New Trends 
(London: Springer, 2012) p. 76 
27 Kenneth C. Laudon dan Jane P. Laudon, Sistem Informasi Manajemen, Edisi ke 10 Buku 2 (Jakarta: 
Salemba Empat, 2008) p. 54 
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banyak tentang perusahaan dan prospek dimasa yang akan datang 
dibandingkan pihak lainnya. 
 
c. Jenis-jenis Asimetri Informasi (Information Asymmetry) 
       Pada dasarnya terdapat 2 (dua) tipe asimetri informasi, tipe pertama 
adalah Adverse Selection. Menurut Frederic S. Mishkin, “adverse selection 
adalah masalah asimetri informasi yang timbul sebelum transaksi terjadi”
28
. 
Adverse selection terjadi karena beberapa orang, seperti manajer perusahaan 
dan orang dalam lainnya, akan tahu lebih banyak tentang kondisi saat ini 
dan prospek masa depan perusahaan dari investor luar. Ada berbagai cara 
bahwa manajer dan orang dalam lainnya dapat memanfaatkan keunggulan 
informasi mereka dengan mengorbankan orang luar, misalnya dengan 
biasing atau mengelola informasi yang dirilis kepada investor. Hal ini dapat 
mempengaruhi kemampuan investor untuk membuat keputusan investasi 
yang baik. 
       William R. Scott mendefinisikan adverse selection sebagai berikut: 
“Adverse selection is a type of information asymmetry whereby one or more 
parties to a business transaction, or potential transaction, have an 
information advantage over other parties”
29
. Pendapat William ini 
menegaskan bahwa adverse selection terjadi apabila dimana satu atau lebih 
pihak dalam transaksi bisnis memiliki keuntungan informasi melalui pihak 
lain. Hal yang sama juga dikemukakan oleh Karl dan Ray, yang berpendapat 
                                                             
28 Frederic S. Mishkin, Ekonomi uang, Perbankan dan Pasar Keuangan, Buku Satu Edisi ke 8 (Jakarta: 
Salemba Empat, 2008) p. 50 





bahwa: “Masalah pilihan salah (adverse selection) bisa terjadi ketika 
seorang pembeli atau penjual memasuki pertukaran dengan pihak lain yang 
memiliki informasi lebih banyak”
30
. 
       Tipe kedua dari asimetri informasi dikenal dengan sebutan moral 
hazard. Definisi moral hazard menurut William R. Scott yaitu: “Moral 
hazard is a type of information asymmetry whereby one or more parties to a 
business transaction or potential transaction, can observe their actions in 
fulfillment of the transaction but other parties cannot”
31
. Moral hazard 
ditandai apabila dimana ada satu atau lebih pihak dalam transaksi bisnis 
dapat mengamati tindakan mereka dalam pemenuhan transaksi tetapi pihak 
yang lain tidak bisa. Masalah ini terjadi karena pemisahan kepemilikan dan 
kontrol yang mencirikan entitas bisnis yang paling besar. 
 
d. Bid Ask Spread sebagai alat ukur Asimetri Informasi (Information 
Asymmetry) 
       Besarnya tingkat asimetri informasi (information asymmetry) dapat 
diukur dengan menggunakan relative bid ask spread. Seperti yang 
dikemukakan Welker bahwa “the percentage Bid – Ask Spread used as a 
proxy for information asymmetry”
32
. (Persentase Bid – Ask Spread 
digunakan sebagai proksi untuk asimetri informasi). Bid ask spread adalah 
selisih antara harga beli tertinggi dengan harga jual terendah. 
                                                             
30 Karl E. Case dan Ray C. Fair, Prinsip-prinsip Ekonomi, Edisi ke 8 (Jakarta: Erlangga, 2007) p. 409  
31 William R. Scott, op. cit. 
32 Mathew Tsamenyi dan Shahzad Uddin, Research in Accounting in Emerging Economies, Vol. 10 (UK: 
Emerald Group, 2010) p. 266 
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       Bid – Ask spread pertama kali diusulkan oleh Bagehot (1971) dan 
kemudian dikembangkan dalam berbagai penelitian. Menurut Bagehot 
seperti yang dikutip oleh Irene dalam buku High – Frequency Trading: “the 
quoted bid-ask spread is the crudest, yet most readily observable measure of 
asymmetric information”
33
(Bid-ask spread adalah proksi yang paling kasar, 
namun yang paling mudah diamati untuk ukuran asimetri informasi). 
       Selain itu, McDonald, Nixon dan Slawson juga menggunakan bid-ask 
spread sebagai alat untuk mengukur asimetri informasi dalam penelitian 
yang mereka lakukan. Dalam buku yang ditulis Su Han Chan yang berjudul 
Real Estate Investment Trust, dijelaskan juga bahwa bid-ask spread 
merupakan proksi dari asimetri informasi yang umum digunakan. Dalam 
buku ini dipaparkan bahwa Downs, Guner, dan Patterson juga 
menggunakannya dalam penelitian mereka. “Similiar to McDonald, Nixon 
and Slawson (2000), they also use the bid-ask spread of a REIT stock as a 
proxy for the asymmetric information level of the REIT.”
34
(Sama seperti 
McDonald, Nixon dan Slawson, mereka juga menggunakan bid-ask spread 




                                                             
33 Irene Aldridge, High-Frequency Trading: a practical guide to algorithmic strategies and trading (New 
Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2010) 
34 Su Han Chan et al., Real Estate Investment Trust: Structure, Performance and Investment 





       Bid ask spread sebagai proksi dari asimetri informasi tersebut 
dirumuskan sebagai berikut: 
s  =  2  ask price – bid price 
35
 
ask price + bid price 
 
atau dalam persentase bid - ask spread dirumuskan menjadi: 
   
SPREADi,t  =    ASKi,t    -    BIDi,t x  100 
 (ASKi,t + BIDi,t)/2 
 
Dimana: 
SPREAD i,t adalah besarnya bid-ask spread; 
ASKi,t adalah harga ask tertinggi saham perusahaan i yang terjadi 
pada periode t; 
BIDi,t adalah harga bid terendah saham perusahaan i yang terjadi 
pada periode t. 
       Bid-ask spread sebagai proksi dari asimetri informasi dihitung sebagai 
rata-rata selama 12 bulan (Januari - Desember) dari perhitungan diatas 
untuk tahun periode penelitian. Periode pada penelitian ini adalah tahun 
2011.  
 
                                                             
35 Allan M. Malz, Financial Risk Management: Models, History, and Institution, (New Jersey: John 
Willey & Sons, Inc., 2011) 
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e. Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Asimetri Informasi (Information 
Asymmetry) 
       Asimetri informasi sudah sering terjadi anatara pihak manajer dengan 
pemilik atau penyedia modal. Ketidak seimbangan informasi ini terjadi 
karena pihak manajer ada di dalam perjalanan usaha atau operasional suatu 
perusahaan, sehingga manajer memiliki informasi yang lebih luas mengenai 
perusahaan tersebut dibandingkan dengan para pemilik atau penyedia 
modal. Seperti pendapat yang dikemukakan oleh Michelle R. Clayman et 
al., “asymmetry information arise from the fact that managers have more 
information about a company's perfomance and prospects (and future 
investment opportunities) than do outsiders such as owners and 
creditors”
36
. Jadi, Asimetri informasi timbul ketika manajer memiliki 
informasi lebih lanjut tentang kinerja perusahaan dan prospek atau peluang 
investasi masa depan daripada orang luar seperti pemilik dan kreditur. 
       Pada kenyataannya di setiap perusahaan, orang dalam akan lebih 
memiliki informasi yang lebih baik. Perbedaannya hanya terletak pada 
tingkatan informasi yang dimiliki tersebut yang secara langsung 
menunjukan tingkat asimetri informasi yang terjadi. Michelle R. Clayman et 
al. juga menjabarkan mengenai perusahaan-perusahaan yang berpeluang 
tinggi terjadi asimetri informasi antara lain: “companies with comparatively 
high asymmetry in information are those with complex products like high-
tech companies, companies with litle transparency in financial accounting 
                                                             
36 Michelle R. Clayman et al., Corporate Finance: A Practical Approach (New Jersey: John Wiley & 





information, or companies with lower levels of institutional ownership”
37
. 
Jadi, menurut Michelle perusahaan yang memiliki asimetri informasi relatif 
tinggi antara lain perusahaan dengan produk yang kompleks seperti 
perusahaan teknologi tinggi, perusahaan yang kurang transparansi dalam 
menyampaikan informasi akuntansi keuangan, serta perusahaan dengan 
rendahnya tingkat kepemilikan institusional. 
 
B. Hasil Penelitian Yang Relevan 
       Penelitian yang relevan dengan penelitian ini salah satunya adalah 
penelitian yang dilakukan oleh Regina Reizky Ifonie (2012), yang meneliti 
pengaruh asimetri informasi dan manajemen laba terhadap cost of equity 
capital. Persamaannya terletak pada pengukuran untuk kedua variabel yaitu bid 
ask spread untuk mengukur asimetri informasi dan residual income untuk 
mengukur cost of equity capital. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan 
Regina dengan menggunakan sampel perusahaan real estate, penelitian ini 
menggunakan sampel perusahaan manufaktur karena dilihat dari segi kuantitas 
atau jumlah perusahaan sektor manufaktur yang cukup untuk dijadikan sampel 
dengan kriteria-kriteria yang sesuai. Hasil penelitian yang dilakukan Regina ini 
menunjukkan arah positif tidak signifikan antara asimetri informasi dan 
manajemen laba terhadap cost of equity capital pada perusahaan real estate. 
       Penelitian lainnya adalah penelitian yang dilakukan oleh Siti Asiah Murni 
(2004) yang meneliti adanya pengaruh luas ungkapan sukarela dan asimetri 




informasi terhadap cost of equity capital. Sampel yang digunakan adalah 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ tahun 2000. Pengambilan sampel 
menggunakan metode purposive sampling dengan menetapkan kriteria-kriteria 
tertentu. Perbedaannya dengan penelitian ini adalah cara pengukuran cost of 
equity capital yang menggunakan metode Capital Asset Pricing Model 
(CAPM). Hasil penelitiannya menunjukkan adanya hubungan positif, baik 
ungkapan sukarela maupun asimetri informasi, keduanya mempengaruhi 
besarnya cost of equity capital. Semakin kecil asimetri informasi maka cost of 
equity capital perusahaan juga semakin turun. 
       Penelitian mengenai pengaruh informasi asimetri dan voluntary disclosure 
terhadap cost of capital yang dilakukan oleh Indayani Dewi Mutia (2013) juga 
menunjukkan bahwa informasi asimetri dan voluntary disclosure baik secara 
individual ataupun secara bersama-sama berpengaruh terhadap cost of capital. 
Sama seperti penelitian yang dilakukan Siti Asiah Murni, perbedaannya 
terletak pada pengukuran cost of capital yaitu dengan metode Capital Asset 
Pricing Model (CAPM). 
 
C. Kerangka Teoretik 
       Setiap perusahaan dalam melaksanakan kegiatannya, selalu terarah untuk 
mencapai tujuannya. Tetapi untuk dapat mencapai tujuan dan dapat 
menjalankan usahanya ke arah yang lebih maju, perusahaan membutuhkan 
dana yang cukup sebagai modalnya menjalankan usahanya tersebut. Oleh 





modal menjalankan usahanya, antara lain dengan cara menerbitkan saham atau 
obligasi yang akan diperjualbelikan di pasar modal. 
       Sebagai salah satu penyedia modal, investor akan mengharapkan tingkat 
pengembalian yang menguntungkan mereka di masa yang akan datang. Oleh 
sebab itu, akan muncul istilah biaya modal ekuitas (cost of equity capital) bagi 
perusahaan yang mendapatkan dana dari investor.  Biaya modal ekuitas (cost of 
equity capital) adalah besarnya tingkat yang digunakan oleh investor (sebagai 
penyedia dana) untuk mendiskontokan dividen yang diharapkan diterima di 
masa yang akan datang. 
       Biaya modal ekuitas (cost of equity capital) berkaitan dengan resiko 
investasi atas saham perusahaan, dan terdapat banyak faktor yang 
mempengaruhinya. Salah satunya, biaya modal ekuitas dapat dipengaruhi oleh 
asimetri informasi (information asymmetry) yang terjadi diantara para 
pemegang saham dan manajer perusahaan. Asimetri informasi (information 
asymmetry) timbul ketika manajer lebih mengetahui informasi internal dan 
prospek perusahaan di masa depan dibandingkan para pemegang saham dan 
pemilik modal lainnya. Ketika timbul asimetri informasi (information 
asymmetry), keputusan pengungkapan yang dibuat oleh manajer dapat 
mempengaruhi harga saham. Hal ini disebabkan karena asimetri informasi 
(information asymmetry) antara investor yang lebih terinformasi dengan 
investor yang kurang terinformasi menimbulkan biaya transaksi dan 
mengurangi likuiditas yang diharapkan dalam pasar untuk saham-saham 
perusahaan, dimana biaya transaksi tersebut diwakili oleh bid-ask spread. 
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       Semakin kecil asimetri informasi yang terjadi di antara manajer dengan 
pemegang saham, maka semakin kecil biaya modal sendiri yang ditanggung 
oleh perusahaan. Jadi, hal ini menunjukkan pentingnya informasi yang sama 
tentang prospek sebuah perusahaan harus dimiliki oleh investor dan manajer. 
Namun kenyataannya, para manajer sering memiliki informasi yang lebih baik 
dibandingkan investor pihak luar perusahaan. Eugene F. Brigham dan Joel F. 
Houston mengemukakan: “hal ini disebut informasi asimetris (asymmetric 




       Apabila dikaitkan dengan kondisi yang terjadi di pasar modal, jika harga 
sekuritas pada tanggal tertentu lebih tinggi (yang berdampak pada biaya modal 
atau cost of capital menjadi lebih rendah) karena adanya pengungkapan 
informasi maka pasar akan menjadi lebih likuid pada saat satu hari setelah 
tanggal tersebut. Oleh karena itu, hal ini akan menyebabkan pedagang besar 
mengambil posisi yang lebih besar pada tanggal itu dengan harga tertentu. 
Peningkatan permintaan ini menyebabkan harga saham meningkat pada waktu 
tersebut, sehingga cost of capital-nya menurun. 
       Keterkaitan antara asimetri informasi dengan biaya modal ekuitas juga 
didukung oleh Michelle R. Clayman et al. yang berpendapat bahwa: 
“Providers of both debt and equity capital demand higher returns from 
companies with higher asymmetry in information because there is a greater 
likelihood of agency costs in companies with higher asymmetry in 
                                                             







. Penyedia baik hutang dan modal akan menuntut keuntungan 
yang lebih tinggi dari perusahaan jika tingkat asimetri informasi lebih tinggi 
karena ada kemungkinan lebih besar biaya agensi di perusahaan dengan lebih 
tingginya asimetri informasi tersebut. 
       Dalam buku yang berjudul Corporate Governance, Sabri Boubaker juga 
memaparkan:  
“Recent accounting and finance literature documents a significant 
association between the cost of equity capital and information quality. 
For instance, the theoretical work of Easley and O'Hara (2004) 
demonstrates that lower firm information quality (e.g., asymmetric 
information) leads to high cost of capital. Empirically, Francis et al. 
(2005) conclude that enhanced financial information (e.g., greater 
disclosure, more transparent earnings, more independent audit 
committees, and lower abnormal accruals) is associated with a lower 
cost of equity capital for firms”
40
. (Akuntansi terbaru dan literatur  
keuangan mendokumentasikan adanya hubungan yang signifikan antara 
biaya modal ekuitas dan kualitas informasi. Misalnya, teori yang 
dikemukakan Easley dan O'Hara (2004) menunjukkan bahwa kualitas 
informasi perusahaan yang lebih rendah (misalnya, asimetri informasi) 
menyebabkan tingginya biaya modal. Secara empiris, Francis et al. 
(2005) menyimpulkan bahwa peningkatkan informasi keuangan 
(misalnya, pengungkapan yang lebih besar, pendapatan yang lebih 
transparan, komite audit yang lebih independen, dan akrual yang 
abnormal rendah) adalah berkaitan dengan menurunkan biaya modal 
ekuitas bagi perusahaan). 
 
       Sedangkan dalam buku yang berjudul Capitalizing China, Joseph P. H. 
Fan dan Randall Morck mengutip pendapat yang sama, yang dikemukakan 
oleh Barry - Brown dan Botosan menunjukkan adanya keterkaitan asimetri 
informasi dengan biaya modal ekuitas sebagai berikut “The reduction in 
information asymmetry and estimation risk translates into smaller bid-ask 
spreads, greater liquidity, and ultimately, lower costs of equity and debt 
                                                             
39 Michele R. Clayman et al., loc. cit. 





. Jadi, menurut pendapat mereka yang dikemukakan diatas dengan 
adanya penurunan tingkat asimetri informasi dan penurunan tingkat risiko 
estimasi maka akan menunjukan tingkat bid-ask spread yang lebih kecil, 
likuiditas yang lebih besar, dan pada akhirnya mempengaruhi biaya ekuitas dan 
hutang modal yang lebih rendah. 
 
D. Perumusan Hipotesis 
       Berdasarkan kajian teoritis dan kerangka berpikir diatas, maka dapat 
diajukan suatu hipotesis penelitian bahwa: “Terdapat hubungan antara asimetri 
informasi (information asymmetry) dengan biaya modal ekuitas (cost of equity 
capital)”. Sehingga dapat dirumuskan hipotesis statistik sebagai berikut: 
H0 : Tidak terdapat hubungan antara asimetri informasi (information 
asymmetry) dengan biaya modal ekuitas (cost of equity capital); 
H1 : Terdapat hubungan antara asimetri informasi (information asymmetry) 
dengan biaya modal ekuitas (cost of equity capital). 
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METODOLOGI PENELITIAN  
  
A. Tujuan Penelitian 
       Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan data atau fakta yang tepat, 
sehingga dapat dipercaya mengenai adanya hubungan antara asimetri informasi 
(information asymmetry) dengan biaya modal ekuitas (cost of equity capital) 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
 
B. Waktu dan Tempat Penelitian 
1. Waktu Penelitian 
       Penelitian ini dilaksanakan pada bulan April – Juli tahun 2013 secara 
bertahap, yang terdiri dari tiga tahap, yaitu tahap persiapan, tahap 
pelaksanaan, dan tahap pengolahan data. Waktu tersebut dipilih karena 
dianggap waktu efektif bagi peneliti dalam melakukan penelitian.  
 
2. Tempat Penelitian 
       Penelitian ini dilaksanakan di Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM) 
Bursa Efek Indonesia (BEI), Jl. Jenderal Sudirman Kavling 52-53, Jakarta 
Selatan 12190. Berdasarkan survey Pusat Referensi Pasar Modal (RPPM) 
sangat cocok untuk dijadikan tempat penelitian, karena di tempat ini 





C. Metode Penelitian  
       Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif karena analisis data 
bersifat kuantitatis. Penelitian kuantitatif digunakan untuk meneliti populasi 
atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, 
analisis data bersifat kuantitatif atau statistik dengan tujuan untuk menguji 
hipotesis yang telah ditetapkan. 
       Penelitian ini menggunakan metode ekspos fakto yaitu suatu penelitian 
yang dilakukan untuk meneliti peristiwa atau data yang telah terjadi 
sebelumnya
1
. Metode ini digunakan dengan mengumpulkan data dari semua 
kejadian yang telah berlangsung. Hal ini dilakukan untuk melihat gambaran 
hubungan antara variabel bebas dengan variabel terikat. Dengan 
menggunakan data expost facto, dimana peneliti tidak dapat mengontrol 
variabel bebasnya karena peristiwa yang terjadi atau karena sifatnya tidak 
dapat dimanipulasi. Variabel bebasnya (X) adalah asimetri informasi 
(information asymmetry) dan variabel terikatnya (Y) adalah biaya modal 
ekuitas (cost of equity capital). 
       Pendekatan yang digunakan adalah pendekatan korelasional. 
Digunakannya pendekatan korelasional yaitu untuk mengetahui hubungan 
antara asimetri informasi (information asymmetry) sebagai variabel bebas dan 
biaya modal ekuitas (cost of equity capital) sebagai variabel terikatnya.  
Pendekatan korelasional digunakan juga untuk dapat mengetahui seberapa 
besar kontribusi variabel bebas terhadap variabel terikat, serta besar arah 
hubungan antara keduanya. 
                                                 
       
1
 Sugiyono, Metode Penelitian Bisnis (Bandung:Alfabeta, 2008), p. 7 
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D. Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel 
       Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia hingga tahun 2011. Populasi terjangkau 
yaitu 52 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Dengan teknik pengambilan sample dalam penelitian ini adalah teknik 
purposive sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan pada karakteristik 
tertentu yang dianggap mempunyai sangkut paut dengan karakteristik 
populasi yang sudah diketahui sebelumnya
2
. Dengan tingkat kesalahan 5% 
maka sample yang digunakan adalah sebanyak 46 perusahaan manufaktur 
yang sesuai dengan kriteria diatas. 
 
Tabel III.1 Tabel Kriteria Pemilihan Populasi Terjangkau 
No Kriteria Jumlah Akumulasi 
1. Perusahaan manufaktur tahun 2011. 139 139 
2. 
Tidak menerbitkan laporan keuangan 
dalam satuan mata uang rupiah (Rp) 
15 124 
3. Memiliki laba negatif di tahun 2011 49 75 
4. Memiliki nilai buku negatif tahun 2011 11 64 
5. 






                                                 
       2 Husein Umar, Metode Penelitian Untuk Skripsi dan Tesis Bisnis (Jakarta: PT Raja Grafindo Persada, 
2005), p. 92 
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E. Teknik Pengumpulan Data/Instrumen Penelitian 
       Penelitian ini menggunakan data sekunder. Data sekunder merupakan 
data primer yang telah diolah lebih lanjut dan disajikan oleh pengumpul data 
primer atau oleh pihak lain yang akan digunakan oleh peneliti untuk proses 
lebih lanjut. Adapun data-data yang digunakan untuk menghitung variabel x 
(asimetri informasi) yaitu data transaksi harian berupa ask price dan bid price 
perusahaan selama periode tahun 2011. Sedangkan data-data yang digunakan 
untuk menghitung variabel y (biaya modal ekuitas) adalah data-data berupa 
nilai buku per lembar saham, harga pasar saham serta laba per lembar saham. 
Untuk nilai buku per lembar saham dan harga pasar saham periode tahun 
2011 diperoleh dari Fact Book 2012. Sedangkan untuk data laba per lembar 
saham, diperlukan data periode tahun 2007 sampai tahun 2011 untuk 
mengestimasi labar per lembar saham di tahun berikutnya, yang diambil dari 
Fact Book tahun 2008 – 2012. Data ini diambil pada Indonesian Capital 
Market Direktory (ICMD). 
 
1. Asimetri Informasi (Information Asymmetry) 
a. Definisi Konseptual 
       Asimetri informasi (Information Asymmetry) adalah suatu keadaan 
dimana salah satu pihak dalam perusahaan mempunyai informasi yang 
lebih banyak tentang perusahaan dan prospek dimasa yang akan datang 





b. Definisi Operasional 
       Asimetri Informasi (Information Asymmetry) diukur dengan 
menggunakan relative bid ask spread, yaitu selisih antara harga beli 




 SPREADi,t  =        ASKi,t    -    BIDi,t x  100 
  (ASKi,t + BIDi,t)/2 
 
Keterangan: 
SPREAD i,t : adalah besarnya bid-ask spread; 
ASKi,t : adalah harga ask tertinggi saham perusahaan i yang 
terjadi pada periode t; 
BIDi,t : adalah harga bid terendah saham perusahaan i yang 
terjadi pada periode t. 
Bid-ask spread sebagai proksi dari asimetri informasi dihitung 
sebagai rata-rata selama 12 bulan (Januari - Desember) dari perhitungan 
diatas untuk tahun periode penelitian yaitu tahun 2011.  
 
2. Biaya Modal Ekuitas (Cost of Equity Capital) 
a. Definisi Konseptual 
       Biaya modal ekuitas atau cost of equity capital adalah tingkat hasil 
minimum yang harus dihasilkan oleh perusahaan atas dana yang 
                                                 
3 Allan M. Malz, Financial Risk Management: Models, History, and Institution, (New Jersey: John 
Willey & Sons, Inc., 2011) 
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diinvestasikan dalam suatu proyek yang bersumber dari modal sendiri, 
agar harga saham perusahaan di pasar saham tidak berubah. 
 
b. Definisi Operasional 
       Perhitungan biaya modal ekuitas (cost of equity capital) dapat 
menggunakan model residual income yang lebih dikenal dengan 






r = biaya modal ekuitas (Cost of Equity Capital) 
Bt = nilai buku per lembar saham periode t 
Xt+1 = estimasi laba per lembar saham periode t + 1 
Pt = harga saham pada periode t 
 
F. Konstelasi Hubungan Antar Variabel/Desain Penelitian 
       Konstelasi hubungan antar variabel dimaksudkan untuk memberikan arah 
atau gambaran dari penelitian tersebut dimana terdapat hubungan yang positif 
antara variabel X yakni Asimetri Informasi (Information Asymmetry) dengan 
variabel Y yakni Biaya Modal Ekuitas (Cost of Equity Capital), maka 
konstelasi hubungan antara variabel X dan Y adalah sebagai berikut : 
 
                                                 
4 Regina Reizky Ifonie, Pengaruh Asimetri Informasi dan Manajemen Laba Terhadap Cost of Equity 
Capital Pada Perusahaan Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia, Jurnal Ilmiah Mahasiswa 
Akuntansi, Vol. 1, No. 1, Januari 2012, p. 105 
X       Y                                    




X   = Variabel Bebas (Asimetri Informasi)  
Y   = Variabel Terikat (Biaya Modal Ekuitas) 
→  = Arah hubungan 
 
G. Teknik Analisis Data 
       Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis 
regresi dan analisis korelasi. Analisis regresi digunakan untuk mengetahui 
hubungan antar variabel. Sedangkan analisis korelasi yaitu untuk mengetahui 
keeratan hubungan antar variabel. Untuk mengetahui apakah terdapat 
hubungan antara asimetri informasi (asymmetry information) dengan biaya 
modal ekuitas (cost of equity capital), dilakukan langkah-langkah sebagai 
berikut:  
 
1. Mencari Persamaan Regresi 
a. Uji Persamaan Regresi 
       Persamaan regresi yang digunakan adalah persamaan regresi linier 
sederhana, yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antara kedua 
variabel penelitian. Rumus persamaan regresi linier sederhana yang 
digunakan dalam penelitian ini yaitu: 





                                                 
5 Dergibson Siagian dan Sugiarto,  Metode Statistika (Jakarta: PT Gramedia Pustaka Utama, 2006), p.227 
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Dimana koefisien a dan b dapat dicari dengan rumus sebagai beikut: 
b  =   n( ∑XY ) - ( ∑X ) ( ∑Y ) 




 - ( ∑X )
2 
 
a =    ∑Y – b( ∑X ) 
     n
  
Keterangan: 
X        : Variabel bebas sesungguhnya 
Y        : Variabel terikat sesungguhnya 
Ŷ        : Variabel terikat yang diramalkan 
∑X     : Jumlah skor dalam sebaran X 
∑Y     : Jumlah skor dalam sebaran Y 
∑XY  : Jumlah skor X dan skor Y yang berpasangan 
∑X
2 
   : Jumlah skor yang dikuadratkan dalam sebaran X 
N        : Jumlah sampel 
ab       : Koefisien Regresi 
 
b. Uji Keberartian Regresi 
       Uji keberartian regresi digunakan untuk mengetahui apakah 
persamaan regresi yakni hubungan antara variabel X (Asimetri 
Informasi) dengan variabel Y (Biaya Modal Ekuitas) tersebut memiliki 





Perhitungan signifikansi regresi ialah sebagai berikut: 
Fhitung  =      S
2
reg    
6
 
                            S
2
res 
Ftabel dicari dengan menggunakan dk pembilang dan dk penyebut (n – 2) 
pada taraf signifikansi α = 0.05.  
Hipotesis statistik: 
H0 : Koefisien arah regresi tidak berarti 
H1  : Koefisien arah regresi berarti 
Kriteria pengujian: 
H0 diterima, jika Fhitung  < Ftabel  maka regresi tidak berarti 
H1 diterima, jika Fhitung  > Ftabel  maka regresi berarti 
       Untuk mengetahui signifikansi persamaan regresi di atas digunakan 
daftar analisi varians besama dengan pengujian kelinieran regresi. 
 
2. Uji Persyaratan Analisis 
a. Uji Normalitas  
       Uji normalitas galat taksiran regresi Y atas X dilakukan untuk 
menguji apakah galat taksiran regresi Y (Biaya Modal Ekuitas) atas X 
(Asimetri Informasi) berdistribusi normal atau tidak. Pengujian 
normalitas galat taksiran regresi atas X dilakukan dengan menggunakan 
uji lilliefors pada taraf signifikansi α = 0,05. Dimana data akan 
                                                 
6
 Sudjana, Metoda Statistika, (Bandung : PT. Tarsito Bandung, 2005), p. 327 
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berdistribusi normal apabila Lo < Lt, sebaliknya data tidak berdistribusi 
normal apabila Lo > Lt. Rumus yang digunakan sebagai berikut: 




Lh      = Harga mutlak terbesar 
F (Zi) = Peluang angka baku 
S (Zi) = Proporsi angka baku 
Hipotesis statistik: 
H0 : Data berdistribusi normal 
H1  : Data berdistribusi tidak normal  
Kriteria pengujian: 
       Jika Ltabel. > Lhitung maka H0 diterima berarti galat taksiran regresi Y 
atas X berdistribusi normal. 
 
b. Uji Linieritas Regresi 
       Uji linieritas ini digunakan untuk mengetahui hubungan linier 
antara variabel X (Asimetri Informasi) dan variabel Y (Biaya Modal 
Ekuitas). Rumus yang digunakan sebagai berikut:  
Fhitung =   S
2
 (TC)     
8
 
       S
2
 (E)    
 
                                                 
7 Ibid., p. 466 






(TC)  = Varians Tuna Cocok  
S
2
(E)     = Varians Galat Kekeliruan  
Ftabel dicari dengan menggunakan dk pembilang (k-2) dan dk penyebut    
(n-k). 
Hipotesis Penelitian: 
H0 = Bentuk regresi linier 
H1 = Bentuk regresi tidak linier 
Kriteria pengujian: 
H0 diterima jika Fhitung < Ftabel maka regresi linier 
H1 diterima jika Fhitung > Ftabel maka regresi tidak linier 
 
3. Uji Hipotesis 
a. Uji Koefisien Korelasi 
       Perhitungan  ini   dilakukan   untuk   mengetahui   hubungan  antara  
kedua variabel penelitian dan besar-kecilnya hubungan tersebut.  Sesuai  
dengan data yang telah tersedia, maka untuk mencari koefisien korelasi 
antara kedua variabel digunakan dengan rumus statistik korelasi 
Product Moment dari Pearson sebagai berikut:
 
 
                   n ( ∑XY  ) – ( ∑X) (  ∑Y )             
9
 
                √{n.∑X
2 






– ( ∑Y )
2
}     
                                                 





rxy    = Koefisien korelasi antar variabel X dan Y 
X     = Asimetri Informasi (Information Asymmetry) 
Y     = Biaya Modal Ekuitas (Cost of Equity Capital) 
n      = Banyaknya pasangan variabel dari sampel 
Hipotesis statistik: 
H0 : r = 0, berarti tidak terdapat hubungan antara variabel X dan Y 
H1 : r < 0, berarti terdapat hubungan yang negatif antara variabel X 
dan Y 
Kriteria pengujian: 
H0  diterima, jika rxy  = 0 
H1  ditolak, jika rxy  > 0 
 
4. Uji Keberartian Koefisien Korelasi 
       Uji ini dilakukan dengan untuk mengetahui apakah variabel X 
(Asimetri Informasi) dan variabel Y (Biaya Modal Ekuitas) terdapat 
hubungan yang signifikan atau tidak. Untuk pengujian keberartian 




                r √  n-2          
10 
                √ 1 – r 
2      
                t tabel
      
=    t (1 – a) (n – 2)
  
                                                 
10 Sugiyono, op.cit., p. 184 




t hitung = skor signifikan koefisien korelasi 
r   = koefisien korelasi product moment 
n  = banyaknya pasangan variabel dari sampel yang diambil 
       Untuk mengetahui ada atau tidaknya hubungan antara kedua variabel 
tersebut, maka terlebih dahulu harus dicari harga  t  pada tabel nilai dengan 
melihat berapa derajat kebebasan (dk) dan taraf signifikan satu arah yang 
sudah ditentukan dengan tingkat kepercayaan sebesar 95% dan resiko 
kesalahan secara statistik dinyatakan dengan α = 0.05. 
Hipotesis statistik: 
H0 : Tidak ada hubungan yang signifikan 
H1 : Terdapat hubungan yang signifikan 
Kriteria pengujian: 
H0 diterima jika thitung < ttabel  
H0 ditolak jika thitung > ttabel 
 
5. Uji Koefisien Determinasi 
       Selanjutnya diadakan perhitungan koefisien determinasi (penentu). 
Koefisien determinasi digunakan untuk melihat persentase ketergantungan 
variabel Y (Biaya Modal Ekuitas) terhadap variabel X (Asimetri 
Informasi) dan dapat diketahui dengan menentukan seberapa besar 
kontribusi variabel X (Asimetri Informasi) terhadap perubahan variabel Y 
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KD : Koefisien determinan 
rxy
2 
: Koefisien korelasi product moment 
                                                 




 BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
       
A. Deskripsi Data 
       Variabel yang terdapat dalam penelitian ini ada dua, yaitu variabel bebas 
dan variabel terikat. Variabel bebas dalam penelitian ini adalah asimetri 
informasi yang diberi simbol X sedangkan variabel terikat atau yang 
dipengaruhi adalah biaya modal ekuitas. 
1. Biaya Modal Ekuitas (Y) 
       Biaya modal ekuitas adalah tingkat hasil minimum yang harus 
dihasilkan oleh perusahaan atas dana yang diinvestasikan dalam suatu 
proyek yang bersumber dari modal sendiri. Biaya modal ekuitas ini 
dihitung dengan menggunakan model residual income yang lebih dikenal 
dengan Edward Bell Ohlson valuation, yaitu selisih antara jumlah nilai 
buku dan estimasi laba per lembar saham dengan harga saham dibagi 
dengan harga saham tersebut. Nilai buku (book value) dan harga saham 
(closing price) didapat dari Fact Book tahun 2011 yang ada di Bursa Efek 
Indonesia. Sedangkan untuk laba per lembar saham (earning per share) 
merupakan estimasi EPS dihitung dari rata-rata EPS 5 tahun terakhir 
(tahun 2007 – 2011) yang juga didapat dari Fact Book di Bursa Efek 
Indonesia. 
       Berdasarkan perhitungan dari data yang terkumpul diperoleh biaya 
modal ekuitas tertinggi PT. KDSI sebesar 2,07, sedangkan yang terendah 
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PT. UNVR sebesar -0,94. Skor rata-rata biaya modal ekuitas adalah 
sebesar -0,04. Varians (S
2
) sebesar 0,60 dan simpangan baku atau standar 
deviasi (S) sebesar 0,77. 
       Dari hasil perhitungan, maka dapat dibuat daftar distribusi frekuensi 
dan grafik biaya modal ekuitas tersebut, dimana rentang nilai variabel (Y) 
3,01. Banyak kelas adalah 7, panjang kelas interval (P) 0,43.. 
       Berikut daftar distribusi frekuensi dan grafik biaya modal ekuitas 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 
2011. 
Tabel IV.1 
Tabel Distribusi Frekuensi Variabel Y 
(Biaya Modal Ekuitas) 
No. Kelas Interval 
Batas Batas Frek. Frek. 
Bawah Atas Absolut Relatif 
1 -0,94 - -0,51 -0,945 -0,505 18* 39,1% 
2 -0,50 - -0,07 -0,505 -0,065 10* 21,7% 
3 -0,06 - 0,37 -0,065 0,375 7* 15,2% 
4 0,38 - 0,81 0,375 0,815 2 4,3% 
5 0,82 - 1,25 0,815 1,255 5 10,9% 
6 1,26 - 1,69 1,255 1,695 2 4,3% 
7 1,70 - 2,13 1,695 2,135 2 4,3% 
 Jumlah 46 100% 
Sumber : Data diolah peneliti, 2013 
       Berdasarkan tabel IV.1 pada kelas interval pertama sampai ketiga 
biaya modal ekuitas bernilai negatif. Tanda negatif pada biaya modal 
ekuitas ini menunjukkan bahwa investor akan mendapatkan return negatif 
atau dengan kata lain menanggung kerugian atas investasi yang dilakukan. 
Hal ini disebabkan karena nilai harga pasar saham yang lebih tinggi 
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Gambar IV.1 Grafik Histogram Variabel Y 
(Biaya Modal Ekuitas) 
Sumber : Data diolah peneliti, 2013 
       Berdasarkan tabel IV.1 diatas dan Gambar IV.1 dapat disimpulkan 
bahwa biaya modal ekuitas pada kelas pertama mempunyai frekuensi 
absolut tertinggi dengan frekuensi relatif 39,1%. Sedangkan kelas yang 
mempunyai frekuensi terendah yaitu kelas keempat, kelas keenam dan 
kelas ketujuh dengan masing-masing frekuensi relatif 4,3%. 
 
2. Asimetri Informasi (X) 
       Asimetri informasi adalah suatu keadaan dimana salah satu pihak 
dalam perusahaan mempunyai informasi yang lebih banyak tentang 
perusahaan dan prospek dimasa yang akan datang dibandingkan pihak 
lainnya. Asimetri Informasi diukur dengan menggunakan relative bid ask 
spread, yaitu selisih antara harga bid dan ask perusahaan, dengan mencari 













rata-ratanya untuk periode penelitian yaitu tahun 2011. Data bid dan ask 
diambil dari data harian perusahaan manufaktur yang terdaftar tahun 2011 
di Bursa Efek Indonesia. 
       Berdasarkan perhitungan dari data yang terkumpul diperoleh asimetri 
informasi tertinggi yaitu pada PT. NIPS sebesar 13,52, sedangkan yang 
terendah PT. ASII sebesar 0,25. Skor rata-rata asimetri informasi adalah 
sebesar 3,42. Varians (S
2
) sebesar 12,95 dan simpangan baku atau standar 
deviasi (S) sebesar 3,60. 
       Dari hasil perhitungan diatas, maka dapat dibuat daftar distribusi 
frekuensi dan grafik asimetri informasi tersebut, dimana rentang nilai 
variabel  X adalah 13,27. Banyaknya kelas adalah 7 dan panjang kelas 
1,90. 
       Berikut daftar distribusi frekuensi dan grafik asimetri informasi 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011. 
Tabel IV.2 
Tabel Distribusi Frekuensi Variabel X 
(Asimetri Informasi) 
No. Kelas Interval 
Batas Batas Frek. Frek. 
Bawah Atas Absolut Relatif 
1 0,25 - 2,15 0,245 2,155 28 60,9% 
2 2,16 - 4,06 2,155 4,065 5 10,9% 
3 4,07 - 5,97 4,065 5,975 3 6,5% 
4 5,98 - 7,88 5,975 7,885 1 2,2% 
5 7,89 - 9,79 7,885 9,795 4 8,7% 
6 9,80 - 11,70 9,795 11,705 4 8,7% 
7 11,71 - 13,61 11,705 13,615 1 2,2% 
 Jumlah 46 100% 





Gambar IV.2 Grafik Histogram Variabel X 
(Asimetri Informasi) 
Sumber : Data diolah peneliti, 2013 
       Berdasarkan tabel IV.2 diatas dan Gambar IV.2 dapat disimpulkan 
bahwa asimetri informasi pada kelas pertama mempunyai frekuensi 
absolut tertinggi dengan frekuensi relatif 60,9%. Sedangkan kelas keempat 
dan ketujuh mempunyai frekuensi terendah yaitu masing-masing dengan 
frekuensi relatif 2,2%.  
 
B. Analisis Data 
1. Persamaan Regresi 
       Pengujian pertama dalam penelitian ini adalah mengadakan uji 
persamaan regresi. Persamaan regresi yang digunakan adalah persamaan 
regresi linier sederhana yang bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat 












0,245 2,155 4,065 5,975 7,885 9,795 11,705 13,615 
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       Grafik persamaan linier sederhana antara asimetri informasi dengan 
biaya modal ekuitas dapat dilihat pada gambar dibawah ini: 
 
 










Grafik Persamaan Regresi 
Sumber : Data diolah peneliti, 2013 
       Berdasarkan model persamaan tersebut maka dapat dijelaskan sebagai 
berikut: 
a. Konstanta (a) sebesar -0,38 yang artinya jika variabel independen 
(asimetri informasi) memiliki nilai konstanta = 0, maka nilai dependen 
(biaya modal ekuitas) adalah -0,38. 
b. Koefisien regresi variabel asimetri sebesar sebesar 0,10 yang artinya 
jika variabel independen (asimetri informasi) dianggap konstan, maka 
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setiap kenaikan 1 nilai variabel biaya modal ekuitas sebesar 0,10. 
Karena berdasarkan model regresi tersebut dapat dilihat bahwa 
terdapat hubungan yang positif antara asimetri informasi terhadap 
biaya modal ekuitas, artinya semakin tinggi tingkat asimetri informasi 
yang terjadi maka semakin tinggi pula tingkat biaya modal ekuitas 
pada perusahaan. 
 
2. Uji Persyaratan Analisis 
a. Uji Normalitas 
       Uji Normalitas dilakukan untuk menguji apakah galat taksiran 
regresi Y atas X berdistribusi normal atau tidak. Penguji normalitas 
galat taksiran Y atas X dilakukan dengan uji Liliefors pada taraf 
signifikan (α = 0,05) dengan tingkat kepercayaan 95% dengan sample 
sebanyak 46. Penguji ini dilakukan dengan melihat Lhitung atau data |Fzi 
– Szi| terbesar, dengan kriteria penguji berdistribusi normal apabila 
Lhitung (Lo) < Ltabel (Lt) dan jika sebaliknya maka galat taksiran regresi 
Y atas X tidak berdistribusi normal. 
       Berdasarkan perhitungan diperoleh Lhitung terbesar 0,101 
selanjutnya dengan n = 46 dan  α = 0,05 diperoleh Ltabel 0,131. Hasil 
perhitungan menunjukan Lhitung < Ltabel (0,101 < 0,131), berarti Ho 






3. Uji Hipotesis Penelitian 
a. Uji Keberartian Regresi 
       Untuk mengetahui apakah persamaan regresi yang diperoleh 
berarti atau tidak, maka digunakan tabel ANAVA. Pengujiannya yaitu 
dengan kriteria menolak Ho jika Fhitung > Ftabel, dan menerima Ho jika 
Fhitung < Ftabel, dimana regresi dinyatakan berarti (signifikan) jika 
berhasil menolak Ho. 
       Hasil dari analisis regresi antara asimetri informasi terhadap biaya 
modal ekuitas menunjukan bahwa Fhitung sebesar 12,45 sedangkan 
Ftabel pada taraf signifikansi 5% dengan dk pembilang 1 dan dk 
penyebut 44 adalah 4,06. Hasil perhitungan tersebut nampak bahwa 
Fhitung > Ftabel (12,45 > 4,06) sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa 
hipotesis nol (Ho) ditolak dan hipotesis alternatif (Ha) diterima. 
Dengan demikian hipotesis berbunyi persamaan regresi linier berarti. 
 
b. Uji Linieritas Regresi 
       Uji kelinieran regresi bertujuan untuk mengetahui apakah 
persamaan regresi yang digunakan linier atau tidak. Kriteria 
pengujian, diterima Ho jika Fhitung < Ftabel dan tolak Ho jika Fhitung > 
Ftabel, dimana Ho adalah model regresi linier dan Ha model regresi non 
linier. Pengujian dilakukan dengan menggunakan tabel ANAVA. 
       Hasil perhitungan dengan menggunakan tabel ANAVA dapat 





Tabel Ringkasan ANAVA untuk Uji Linieritas 
dan Keberartian Regresi α = 0,05 
 





Sumber : Data diolah peneliti, 2013 
       Hasil perhitungan menunjukan Fhitung sebesar 48,56 dan Ftabel 
sebesar 251,15, sehingga diketahui Fhitung < Ftabel, berarti Ho diterima 
dan Ha ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa sampel memiliki 
regresi linier yang berarti ada hubungan antara asimetri informasi 
terhadap biaya modal ekuitas. 
 
4. Uji Koefisien Korelasi Product Moment 
       Uji koefisien korelasi dilakukan dalam rangka untuk mengetahui 
kuatnya hubungan antara variabel X dengan variabel Y, maka digunakan 
rumus koefisien korelasi Product Moment dari Pearson. 
       Dari hasil perhitungan diperoleh rxy sebesar 0,5. Berdasarkan tabel 
interpretasi angka indeks korelasi Product Moment dapat disimpulkan 
Sumber Dk Jumlah  
Rata-rata 
Jumlah  Fhitung Ftabel 




(RJK)     
Total 46 26,86       
Regresi (a) 1 0,06       
Regresi (b/a)  1 5,91 5,91 
12,45 4,06 
Sisa 44 20,89 0,47 
Tuna Cocok 43 20,88 0,49 
48,56 251,15 Galat 
Kekeliruan  
1 0,02 0,02 
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bahwa antara variabel X (Asimetri Informasi) dengan variabel Y (Biaya 
Modal Ekuitas) mempunyai hubungan yang positif. 
 
5. Uji Keberartian Koefisien Korelasi (Uji t) 
       Untuk mengetahui apakah hubungan antara variabel X dan variabel Y 
signifikan atau tidak, maka dilakukan uji keberartian koefisien korelasi 
dengan menggunakan uji t pada taraf 0,05, dan dengan dk (n-2) kriteria 
pengujiannya adalah terima Ho jika thitung < ttabel dan tolak Ho jika thitung > 
ttabel, dimana jika menolak Ho maka korelasi yang terjadi mempunyai 
hubungan yang signifikan. 
       Berdasarkan hasil perhitungan menunjukan ttabel adalah 1,67 
sedangkan thitung sebesar 3,56. Jadi thitung > ttabel, maka Ho ditolak. Dapat 
disimpulkan bahwa terdapat hubungan yang signifikan antara asimetri 
informasi (X) terhadap biaya modal ekuitas (Y). 
 
6. Uji Koefisien Determinasi 
       Uji koefisien determinasi dilakukan untuk mengetahui besarnya 
kontribusi atau persentase variabel bebas terhadap variabel terikat. 
Berdasarkan perhitungan uji keberartian korelasi yang menyatakan bahwa 
ada hubungan yang signifikan antara asimetri informasi terhadap biaya 
modal ekuitas dan uji koefisien determinasi sebesar 22,37%. Hal ini berarti 
kontribusi variabel X terhadap variabel Y sebesar 22,37% melalui regresi 
Ŷ = -0,38 + 0,10X menunjukan pertambahan biaya modal ekuitas 
dipengaruhi oleh pertambahan tingkat asimetri informasi.  
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C. Interpretasi Hasil Penelitian 
       Berdasarkan hasil penelitian dan perhitungan yang telah dilakukan maka 
diketahui adanya hubungan yang positif antara asimetri informasi terhadap 
biaya modal ekuitas. Hal ini menunjukan bahwa terdapat konsistensi antara 
hasil penelitian dengan teori penghubung. 
       Berdasarkan data mentah yang diperoleh menunjukan bahwa terdapat 
hubungan yang positif antara asimetri informasi dengan biaya modal ekuitas. 
Semakin tinggi tingkat asimetri informasi maka akan semakin tinggi pula 
tingkat biaya modal ekuitas suatu perusahaan. Hal ini terbukti dari data yang 
diperoleh, PT Kedawung Setia Industrial Tbk dengan tingkat asimetri 
informasi sebesar 11,16 dan biaya modal ekuitas sebesar 2,07. Sebaliknya, 
jika tingkat asimetri informasi rendah, makan akan berpengaruh terhadap 
rendahnya tingkat biaya modal ekuitas. Hal ini juga terbukti dari data yang 
diperoleh, PT Unilever Indonesia Tbk dengan tingkat asimetri informasi 
sebesar 0,62 dan biaya modal ekuitas sebesar -0,94. 
       Hasil analisis data menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif antara 
asimetri informasi dengan biaya modal ekuitas, hal ini dibuktikan dengan 
persamaan regresi yang dihasilkan yaitu  Ŷ = -0,38 + 0,10X. Dimana 
koefisien b positif (sebesar 0,10) yang artinya terdapat hubungan yang positif 
antara asimetri informasi dengan biaya modal ekuitas. Dalam perhitungan 
koefisien korelasi dengan menggunakan koefisien korelasi (r) product 
moment dari pearson juga disimpulkan bahwa terdapat hubungan positif 
karena dari perhitungan diperoleh hasil rhitung > 0 yaitu sebesar 0,5. Jadi, 
60 
 
tingginya tingkat asimetri informasi akan mempengaruhi tingginya biaya 
modal ekuitas. 
       Untuk mengetahui apakah hubungan antara asimetri informasi dan biaya 
modal ekuitas signifikan atau tidak, maka dilakukan uji keberartian koefisien 
korelasi. Berdasarkan hasil perhitungan menunjukan ttabel adalah 1,67 
sedangkan thitung sebesar 3,56. Jadi thitung > ttabel, maka Ho ditolak, sehingga 
dapat disimpulkan bahwa terdapat hubungan yang signifikan antara asimetri 
informasi (X) terhadap biaya modal ekuitas (Y). 
       Sedangkan dari perhitungan koefisien determinasi (r
2
) diperoleh hasil 
22,37%. Dari hasil tersebut diinterpretasikan bahwa biaya modal ekuitas 
ditentukan oleh asimetri informasi sebesar 22,37%. Hal ini menunjukan 
bahwa sisanya sebesar 77,63% terdapat variabel lain selain asimetri informasi 
yang juga dapat mempengaruhi tingginya tingkat biaya modal ekuitas. 
       Sehingga hasil penelitian ini sesuai dengan beberapa teori penghubung 
dan beberapa pendapat peneliti sebelumnya yang telah menjadi dasar 
penelitian ini. Boubaker dalam bukunya Corporate Governance: Recent 
Development and New Trends memaparkan adanya hubungan yang signifikan 
antara biaya modal ekuitas dan kualitas informasi. Teori yang dikemukakan 
Easley dan O'Hara (2004) yang dikutip oleh Boubaker dalam bukunya juga 
menunjukkan bahwa asimetri informasi menyebabkan tingginya biaya modal.  
       Dalam buku yang berjudul Capitalizing China, Joseph P. H. Fan dan 
Randall Morck mengutip pendapat yang sama yang dikemukakan oleh Barry 
- Brown dan Botosan bahwa penurunan tingkat asimetri informasi dan 
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penurunan tingkat risiko estimasi maka akan menunjukan tingkat bid-ask 
spread yang lebih kecil, likuiditas yang lebih besar, dan pada akhirnya 
mempengaruhi biaya ekuitas dan hutang modal yang lebih rendah. 
       Hasil ini mengkonfirmasi tiga jurnal penelitian yang peneliti temukan 
berdasarkan penelitian ini. Penelitian pertama adalah penelitian yang 
dilakukan oleh Reizky dalam Jurnal Ilmiah Mahasiswa Akuntansi Januari 
2012 yang berjudul “Pengaruh Asimetri Informasi dan Manajemen Laba 
Terhadap Cost of Equity Capital pada Perusahaan Real Estate yang Terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia”, menyebutkan bahwa asimetri informasi merupakan 
salah satu faktor yang mempengaruhi biaya modal ekuitas. Hasil penelitian 
menunjukkan adanya hubungan positif keduanya. 
       Begitu juga penelitian yang dilakukan oleh Asiah dalam Jurnal Riset 
Akuntansi, Mei 2004 yang berjudul “Pengaruh Luas Ungkapan Sukarela dan 
Asimetri Informasi Terhadap Cost of Equity Capital pada Perusahaan Publik 
di Indonesia. Di dalam jurnal ini diteliti dua faktor yang mempengaruhi besar 
kecilnya biaya modal ekuitas yaitu luas ungkapan sukarela perusahaan dan 
juga asimetri informasi yang terjadi. Disimpulkan juga bahwa ada hubungan 
positif, keduanya mempengaruhi besar kecilnya cost of equity capital 
perusahaan. 
       Hasil Penelitian yang dilakukan oleh Indayani Dewi Mutia dalam Jurnal 
Reviu Akuntansi dan Keuangan (JRAK), April 2013 yang berjudul “Pengaruh 
Asimetri Informasi dan Voluntary Disclosure Terhadap Cost of Capital pada 
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”, juga 
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menunjukkan bahwa asimetri informasi dan voluntary disclosure baik secara 
individual ataupun secara bersama-sama berpengaruh terhadap cost of capital. 
       Berdasarkan hasil analisis data dan penelitian terdahulu maka dapat 
disimpulkan bahwa terdapat hubungan yang positif dan signifikan antara 
asimetri informasi dengan biaya modal ekuitas. Hal ini menunjukkan bahwa 
semakin tinggi tingkat asimetri informasi, maka semakin tinggi tingkat biaya 
modal ekuitas. 
 
D. Keterbatasan Peneliti 
       Dalam penelitian ini, peneliti menyadari bahwa ada keterbatasan-
keterbatasan yang dihadapi dan tidak sepenuhnya hasil penelitian ini 
mencapai tingkat kebenaran yang mutlak sehingga tidak menutup 
kemungkinan diadakanya penelitian lanjtan. Adapun keterbatasan yang 
dialami peneliti dalam meneliti hubungan antara asimetri informasi dengan 
biaya modal ekuitas, antara lain: 
1. Terbatasnya Variabel yang Diteliti 
Karena terbatasnya waktu dan tenaga untuk melakukan penelitian ini, 
variabel bebas yang digunakan peneliti hanya terfokus pada satu variabel 
saja, sedangkan terdapat beberapa faktor lain yang dapat mempengaruhi 
biaya modal ekuitas (Y), seperti kondisi perekonomian yang fluktuatif, 
rendahnya pengungkapan sukarela, manajemen laba yang tidak tepat, 




2. Terbatasnya Sampel Penelitian 
Dalam penelitian ini dibatasi pada perusahaan manufaktur saja, sehingga 
diperoleh sampel yang terbatas, sedangkan perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia sangatlah banyak. Sehingga penelitian ini belum 
mencerminkan untuk keseluruhan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. 
3. Terbatasnya Periode Data Penelitian 
Penelitian ini hanya menggunakan data perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2011, dan sebagian data 






KESIMPULAN, IMPLIKASI DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan 
       Berdasarkan analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan peneliti 
maka dapat diambil suatu kesimpulan dari penelitian ini sebagai berikut: 
1. Hasil uji hipotesis penelitian dan uji hubungan menunjukan bahwa 
terdapat hubungan yang positif antara asimetri informasi dengan biaya 
modal ekuitas. 
2. Hasil perhitungan uji liliefors memperlihatkan galat taksiran regresi Y atas 
X berdistribusi normal. 
3. Dari hasil uji keberartian regresi dan kelinieran dapat disimpulkan bahwa 
model regresi signifikan antara asimetri informasi dengan biaya modal 
ekuitas berarti dan linier. Ini berarti bahwa semakin tinggi tingkat asimetri 
informasi semakin besar pula biaya modal ekuitas. 
4. Berdasarkan perhitungan koefisien determinasi diketahui bahwa  biaya 
modal ekuitas ditentukan oleh asimetri informasi. Besar koefisien 
determinasi 22,37% ini merupakan variansi biaya modal ekuitas 
dipengaruhi asimetri informasi. Sisanya dari variansi tersebut sebesar 







       Seperti yang telah diuraikan diatas bahwa asimetri informasi mempunyai 
pengaruh terhadap biaya modal ekuitas. Semakin meningkat asimetri 
informasi yang terjadi, maka akan mempengaruhi besarnya tingkat biaya 
modal ekuitas. 
       Biaya modal ekuitas adalah tingkat pengembalian yang diharapkan yang 
dapat diperoleh dari investasi dengan tingkat risiko yang sama sebagai bagian 
proyek. Jadi, apabila asimetri informasi semakin meningkat, maka investor 
pun akan melihat bahwa tingkat risiko yang mungkin terjadi semakin besar, 
yang kemudian berpengaruh pada biaya modal ekuitas. 
       Implikasi dari penelitian ini, diharapkan perusahaan lebih memperhatikan 
tingkat asimetri informasi yang terjadi, dan dapat meminimalisirnya. Karena 
asimetri informasi berpengaruh pada besarnya biaya modal ekuitas yang 
adalah tingkat pengembalian yang diharapkan investor. Asimetri informasi 
yang terjadi pada kenyataannya semakin meningkat, dan ini menyebabkan 
berkurangnya kepercayaan pasar, khususnya investor dalam pembiayaan 
perusahaan, sehingga investor pun akan menaikkan besarnya tingkat 









       Peneliti mencoba memberikan beberapa masukan untuk dapat 
menjadikan penelitian ini lebih bermanfaat, yaitu sebagai berikut: 
1. Perusahaan 
Untuk menjaga kelangsungan hidup perusahaan dibutuhkan modal 
perusahaan salah satunya yang didapat dari investor. Tingkat 
pengembalian yang diharapkan dari suatu investasi akan dipengaruhi oleh 
berbagai faktor, salah satunya asimetri informasi yang terjadi. Jika tingkat 
asimetri informasi tinggi, maka besarnya tingkat pengembalian tersebut 
atau yang disebut biaya modal ekuitas pun akan semakin tinggi, hal ini 
dikarenakan resiko yang ditanggung besar apabila tingginya asimetri 
informasi yang terjadi. Oleh karena itu perusahaan harus memperhatikan 
tingkat asimetri informasi yang terjadi pada perusahaan tersebut, serta 
dapat meminimalisir asimetri informasi yang terjadi. Salah satu cara yaitu 
dengan pengungkapan informasi perusahaan yang jelas dan transparan, 
khususnya informasi yang berkaitan dengan laporan keuangan perusahaan. 
2. Peneliti Selanjutnya 
a.  Perlu dilakukan penelitian lanjutan yang menggunakan data dari 
keseluruhan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, tidak 




b. Lebih teliti dalam menentukan sampel yang akan digunakan dalam 
penelitian, sehingga tidak menggunakan sampel yang data variabelnya 
bernilai negatif (khususnya variabel y; biaya modal ekuitas). 
c. Dapat menggunakan variabel-variabel lain yang juga merupakan 
faktor lain yang berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas, seperti 
tingkat pengungkapan sukarela, manajemen laba dan kualitas audit. 
d. Perluasan tahun periode pengamatan dapat dilakukan agar hasil 
penelitian lebih dapat menjelaskan hubungan yang lebih akurat. 
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Data Penelitian Variabel X (Asimetri Informasi) 
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